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日本的経営財務 と企業特殊的熟練
池 尾 和 人
1は じ め に
少 な くとも80年代 のは じめまでの 日本企業の財務面での際だ った特徴 として
指摘 できるこ とは,外 部負債(と りわけ銀行借 入)依 存度 の高 さと株式の相互
持 ち合いの2点 であ る。銀行借入依存度の高 さの基 礎には,い わゆるメイ ンバ
ンク制があ り,こ の① メインバ ンク制 と②株式 持ち合いは,日 本的経営財 務を
他 か ら区別す るよ うな最 も基本的な特徴であると言 うことがで きる。
こうした 日本的経営の財務面での特徴 は,雇 用や生産 とい う日本的経営の他
の側面 での特徴 と関連づけたかたちで理解 され ることが望 ま しい。 とい うのは、
俗 に企業 は ヒ ト・モノ ・カネの3要 素か ら構成 され るといわれ るが,企 業がま
とま りを もった組織 である限 り,これ らヒ ト(雇用関係),モ ノ(生 産活動),
カネ(財 務構造〉 の3要 素は,そ れ ぞれ孤立的に存在す るものでは な く,互 い
に関連性を もちなが ら存在す るものに違いない と考 えられ るか らであ る。
この意 味で,日 本企業の財務構造 上の特徴 について も,そ の雇 用関係や生産
活動 におけ る特徴 と照 らしあわせなが ら位置付 ることが,理 解 を行 きとどいた
もの とす るためには不可欠であるといえる。 と りわけ企業 が基本的 には生 産を
行 うための組織 であることを考慮 すれば,モ ノ作 り(生産)の 面 での特徴 を支
えるもの として財務面や雇用面 での特徴 を把握す ることがで きれば,理 解は一
慣性 を もった もの となろ う。
こうした視点は,青 木 昌彦氏やPaulSheard氏な どに よって近年 とくに強
調 され ている ものであ り,筆 者 に もきわめて適切な視点であると強 く同意で き
る ものであ る。 そ こで,本 稿では,Sheard(1991)その他 の先駆的 な業績 にお
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いて提起 された論点 と重複す るところ もあ るが,上 記のよ うな視点か らの 日本
的 経営財務 に関す る,筆 者な りの試論 を提示 してみたい。
以下の本稿の具体的内容は,次 の通 りである。 まず 次節 では,日 本企業の生
産活動上 の特徴 として企 業特殊 的な熟練 の重要性 をと りあげ,企 業特殊的 な熟
練の特性か らみて,効 率的 な生 産が実現され るためには,労 働者(経 営者 を含
む従業員)Dが 残余請求権者の位置 を占め ることが望 ま しい ことを指摘す る。
しか し,株 式会社制 度の下 で労働者が残余請求権 者の位置 を占め ることをめ ぐ
っては,2っ の困難 が生 じることが予想 される。そ して,各 々の困難 との関連
で,株 式 持ち合 い とメイ ンバ ンク制の役割 をそれぞれ第3節 と第4節 で論 じる。
最後 の第5節 では,最 近 になって日本的経 営財務 の特徴に変容 がみ られ ること
の,効 率的生産への含意 に簡単 にふれて,結 びに代 える。
11企 業特殊的熟練
企業特殊的 な熟練(firm-specificskill)と【ま,文字 どお り,個 々の企業 の生
産過程 に固有 なかた ちの熟練であって,そ の企業の生産活動 に とっては有 用 な
ものでは あるが,汎 用性 は もたない よ うなタイプの熟練であ る。 こうした企業
特殊的 な熟練 が企業 の生産活動 にとって重要 であ る場合が,例 外的な ものでは
な く,広 範 に及ぶ ものであ ることは,小 池和男氏の一連の仕事 な どを通 じて広
く知 られ るよ うになってい る。
いま,簡 単化 のた めに,1期 間だけ存続す る企業 を考え2),こ の企業が生産
を行 うには1単 位 の資本 と1単 位 の労働が必要 であ るが,生 産 の成果 は労働者
が企業特殊的 な熟練 をどれだけ蓄積 しているか に依存 している と仮定 しよう。
そ して,こ の関係 が
ツ=ノ(θ,5)(1.)
1)本 稿では,資 本 の提供者 と労働者 の間の利害対立 に焦点を絞ることにする。そのために,経 営
者 とその他の従業員の間の利害対立 は捨象して,そ れ らは一体の ものであると考えることにする。
2)投 入は期百に行われ,産 出は期末 に得 られるものとする。賃金の支払 も,最 末に行われるもの
とする。
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と書 け る とす る。 た だ し,ツ は企 業 の純 産 出額 で あ り,θ と3ぽ,そ れ ぞれ,
企 業 特殊 的 な熟 練 の蓄 積 レベ ル,お よび企 業 の コン トロール が及 ば ない環 境 的
不 確 実性 の要 因 を示 す パ ラメ ータで あ る とす る。 なお,5は,0か ら1の 間 の
値 を と る もの と し,
∫θ>0,ノθ8〈0,∫、>0
を仮 定 す る。
この と き.こ の企 業 の価 値7は,企 業 の純度 出額 か ら労 働 者 へ の契 約 的支 払
い(賃 金)額 を控 除 した もの(利 潤)を 現 在価 値 化 した もの と定 義 で き る の
で.
V=∫:(ツ　 )・(・)4・(2)
となる。 ただ し,別 は賃金額,ψ(5)は状態価格 を表 す もの とす る。 なお,非
熟練 労働者 に対す る賃 金額(の 現在価値)は,外 部労働市場 との裁定 の結果,
つね に一定額(こ れ を 恥 とす る)に等 しい もの とす る。他方,θ の レベルの
企業特殊的 な熟練 を蓄積す るためには,`(の の費用 に相当す る労働者 の追加
的 な努力 を要す るもの としよう(な お,C'(の>0,`"(θ)>0と仮定す る)。
以上の想定の下では,
藷 ∫:w(・)・　 ♂(・)(・)
とな るような θの値(こ れ を θ*とす る)が 選択 され ることが,効 率的生産 の
条件 となる。 しか し,ど の レベルまで熟練 を蓄 積す るかは,労 働者 自身 によ っ
て専権的 に コン トロールされ ざるを得ない事柄であ り,特定 レベルの熟練 を蓄
積す るように直接強制する ことはできない。換言す ると.労 働者が 自ら θ*だ
けの熟練 を蓄積 しよ うとす る誘 因 をもたない限 り,効 率的 な生産 は実現 され え
ない。
こ うした誘因 を雇用契約 を通 じて確保す る ことは,可 能 であろ うか。例 えば,
労働者が θ*以上の レベルの熟練 を蓄積 した場 合 に限 って,労 働者に0(θ*)の
割増賃金 と定額 の追 加報酬P>0を 支払 うとい う契約 を結べば よいのではない
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か。 す なわ ち,
∫:脚(5)必 一{=:+c(θ*)+PifB>_B*ifB<a*
とい う内容の契約であ る。
確 かに,こ の種 の契約が実効性 を もった ともの して遂行可能 であれ ぼ,労 働
者は 自発的に θ*レベルの熟練 の蓄積 を選択す ることになると期待で きる。 し
か し,企 業特殊的な熟練の性格 を考慮 した とき,こ の ようなタイプの契約は実
効的 に遂 行可能 であ るとは考 えがたい。 とい うのは,労 働者 が実際に蓄積 した
熟練 のレベルを資本 の提 供者 や労働者 自身は認識す ることがで きるとして も,
それ を第3者(と くに,裁 判所)に 対 して立証す ることは著 しく困難 であ ると
見 られ るか らであ る。
客観的 な技能検定 が可能 なような一般的 な熟練の場合 とは異 な り,企 業特殊
的 な熟練 は,そ れ がまさに企業 ごとに特殊 なものであ るとい うこ とか ら,そ の
有用性 や練度 を企業 内部者 は評価で きて も,そ の評価 の正 しさを外部者に立証
してみせ ることは不可能 に近 い8)。このために,も し労働者が実際 に θ*以上
の熟練 を蓄積 した に もかかわ らず,資 本提供者 側が,労 働者の熟練の蓄積 が不
十分 であるとして割増賃金 と追加報酬を支払わなか った として も,労 働者 は契
約違反 を立証す ることはで きない。逆 に,労 働 者の熟練 の蓄積 レベルが実際 に
θ*よ りも低か ったために,資 本の提供者が割増賃金等の支払 を拒絶 した とし
て も,そ の正当性 を対外的に立証す ることはで きない。 したが って,上 記 のよ
うな契約は実効的な もの として遂行可能 ではないとい える。
こうした場 合に も遂行可能 な,効 率的 な生産 を実現す るための(1つ の)方
式 は,資 本の提供者 に常 に一定 の余剰(こ れ を 砺 としよう)を分配す ること
を条件 に,企 業特殊的な熟練 の蓄積水準 の コン トロール権 を もつ労働者にすべ





(経営者 を含む従業員)が 残余請求権者の位置 を占めることである。
この とき,労 働者 が直面 す る最:適化問題 は,
… ∫:螂)・ ・一・(・)(・)
subjecttoV≧vo
とな る。 しか し,先 の(2)式 を考慮 す ると,こ の 問題 は,
… ∫:W働%一 ・(・)(・)
と同値 であ る。 そ して,こ の(5)式の問題の解 を与 える1階 の条件は,(3)式
と一致す る。す なわち,労 働者が残 余請求権者の位置 にあ るならば,自 らに帰
属 す る余剰(残 余)を 最大化す るために,θ*の熟練 レベル を選択す ることが,
労働者 自身 の利益にか な うことにな る。
倉 沢(1991)は,
「経 営者/従 業員が残余請求権者であ る限 り,
効率的企業経営 の条件 は残 余請求権者 の利益最大化 であ り,
経営者/従 業員の利益最大化は,
株主 の利 益最大化 と同 じよ うに効率的な結果 を もた らす こと」(下線は引用者)
を主張 してい る。 ここでわれわれは,企 業特殊的熟練の蓄積 レベルに関す る立
証不 可能性 を考慮す ると,労 働者(経 営者 を含む従業員)が 残余請求権 者でな
ければ,効 率的 な結果 は得 られ ない,と い うよ り強 い主張 を行 った ことになる。
しか し,いずれ に して も,株 式会社制度の下 で労働者が残 余請求権者 の位置 を
占め るような経 営が可能 となるためには,倉 沢(1991)が指摘 してい るように,
2っの難問が解決 されねば ならない。
不確実要因5の 実現値が観測不可能 である限 り,労 働者への約定賃金 を5に
条件づけ られた もの とす ることはで きない。す なわち,労 働者へ の約定賃金 ぽ,
∫の実現値 に関わ らず,一 定の値 の ものでなければな らない。 このと き,労 働
者が残余請求権者 として役割 を果たすためには,
τσ`冨∫(θ*,0)一ρyo
が,約 定賃金 の上限値 とい うことになる4)。ただ し,ρ は1+安 全利子率 であ
4)5冒0は,最 も 「不運な」場合を示 している。 すなわ ち,企 業特殊的な熟練の蓄積 レベルを一





したが って,実 際 に契約 された賃金の値が この上 限値 に等 しいとして考 えれ
ば5),労働者 に帰属すべ き余剰の うち,
∫:{∫(θ・,・)一ノ(B*,0)}ψ(・)ゴ・=w
の額 は,公 式 の契 約 に よ って は確 保 され 得 な い部 分 とな る。 以 下 で は,こ の部
分 を従 業員 余 剰(employees'surplus)と呼ぶ こ とにす る。 ま た,こ の と き,
V=Va+w
と な る。
こ う した 公 式 の契 約 に よ って は保 全 され て い ない 余剰 が存在 す る場 合 ,そ の
余 剰 を収奪 す る こ とを 目的 とした テ イ クオ ーバ ーの誘 因 が生 まれ る こ とに な る。
す なわ ち.こ の場 合 の企 業 の株 価 総 額 と負債 総 額 の 合計 は γ。であ るの に対 し
て,企 業価 値 はそれ よ り もWの 分 だ け大 きい γで あ る。 しか し,法 制 的 に は,
負 債 をす べ て返済 した 後 で の株 式会 社 は株 主 の もの であ るので,%だ け の資
金 を用 意 して,株 式 と負債 の す べ て を買収 して しま えば,γ の価値 を もつ 企業
を 自 らの もの に して しま え る。 この意 味 で,従 業 員 余剰 が正 で あ る と きには,
テ イ クオ ーバ ーは収 益 的 な もの とな る。 この と きの テ イ クオ ーバ ーに よ る利 益
の源 泉 は,教 科書 的 な議論 が指 摘す るよ うな非効 率 な経 営 の刷 新 に あ るの では
な く,従 業 員 余剰 を収奪 で きる こ とにあ る。
従 業 員 余剰 は,労 働者 に よ る企 業特 殊 的 な熟 練 の蓄積 とい う 「見 えな い資源
の拠 出」(加 護 野 ・小 林(1989))に対 す る見返 りで あ る とい う こ とが で きる。
換 言 す る と,そ うした見返 りが期 待 で き ない ので あれ ば,労 働者 は企 業 特殊 的
な熟 練 を蓄 積 す る誘 因 を もた ない こ とに な る。す なわ ち,も し敵 対 的 な テ イ ク
オ ーバ ー に よ って いっ従 業 員 余剰 を収 奪 され て しま うこ とにな るか 屯知 れ ない
5)約 定賃金がこの上限値未満の場合にも,以下の議論に本質的な相違は生 じない。ただ,公 式の
契約によって確保されていない部分が拡大するだけである。
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とい うことであれば,労 働者 の企 業特殊的な熟練 を蓄積 しようとす る誘因は失
われて しま うことにな り,効 率的な生産 を実現す るには不足す る過 小な熟練 レ
ベル しか選択 され ないことになろう。それゆ え,こ の場合 に敵対的 なテイ クオ
ーバ ーの脅威が存在す ることは,生 産 の効率化 に資す る ものではな く,逆 に生
産 の非効率化 につ なが る ものであ るといえる。
しか しなが ら,既 述の ように,企 業特殊的 な熟練の性格(客 観的 な立証可能
性の欠 如)か らい って、従業員余剰の存在 を法制上明示的 に認 め ることは困難
である とみ られ る。す なわ ち.第1の 難問は,こ うした状況 において どの よう
に して従業員余剰 の保全 をはか るか とい う問題である。 とくに,敵 対的 テイク
オ ーバ ーの脅威 をいかに除去するか とい う問題 であ る。
第2の 難 問は,逆 に,法 制上は株主が もっぱ らビジネス ・リス クを負担す る
筋合 いにな ってい ることにかかわ るものである。 これは具体的には,株 主 を含
む資本 の提供者に一定の余剰 を提供す るとい う条件に労働者(経 営者 を含む従
業員)を 必ず従わせ ることは,い かに して可能か とい う問題 である。債権者 は,
もし約定 され た元利金 の支払が行われ なけれ ば,債 務不履行 を宣言 し,種 々の
対抗措置 をとることが できる。 しか し,株 主は,企 業の業績が悪 い として,暗
黙 に合意 された額の余剰が提供 され なかった として も,債 務不履行 を言いたて
ることは できない。 したが って,労 働者側には,都 合 の悪い ときには,容 易 に
残余請求権 を放 棄で きる可能性が ある。
けれ ども,も し株主 を含む資本の提供者に一定 の余剰 を提供す るとい う制約
条件 が厳格 に守 られ ないのであれば,労 働者にすべての経営決定権 を委譲す る
ことは,効 率的 な生産 につ なが るものでは な くなる。 この とき,通 常 のエイ ジ
ェンシー理論 におけ る株主 と債権者の位置 をそれぞれ労働者 と株 主が占め ると
解釈 できるので,労 働者は,望 ま しい レベル を超 えて リス クの高い投資 を行 っ.
た り,株 主 に帰属す るはず の余剰 を意図的 に浪費 した りす る行動 を とることが
予想 され る。
こうした非効率 を回避す るためには,上 記の制約 に必ず従 わせ るような コン
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下ロール が,加 え られ る必 要 が あ る。 そ して,こ う した コン トロール をいか に
して確 保 す るの か とい う課 題 が,第2の 難 問 で あ る。
III株式持ち合い
日本的経営財務 の2つ の基本的特徴のそれぞれは,と もに,上 記の第1と 第
2の難問 の解決 と関連 してい るもの として解釈 できる。 この うち,株 式の持 ち
合 い と第1の 難問の関連 については,先 にふれ た倉 沢(1991)が主題的に論 じ
た ところであるけれ ども,重 複 をい とわず,本 稿での文脈 に即 して改めて確認
してお きたい。
株式 の相互持 ち合い とは,字 義通 り、企 業 どうしが互いの発行 している株式
の一部分 を保有 し合 うとい う現象の ことである。ただ し,企 業の株式保有 には,
純 粋の投資 目的に よるもの と 「政策的な」 目的によるものがあ るとされてお り,
純粋 の投資 目的 でたまたま他社 の株式 を保有 していて も,そ れは株式持 ち合 い
とは呼ばないのが一般的 であ る。すなわ ち.「 政策的 な」 目的によ って企業 ど
うしが互 いに株式 を保有 するのが,株 式 の相互持ち合いである。 そ して,こ の
「政策的 な」 目的 としては,取 引関係の維持 ・強化 があげ られ ることが多い。
こうした 目的 に基づいて保有 していた相手企業の株式 を売却す るな らば,そ
れ は取 引関係の解消 を意 味す ること}こな るので,取 引関係が続 いている限 りは,
株式は保有 し続け られ ることになる。 この意 味で,「 政策的な」 目的 による株
式保有 者は,純 粋 の投資 目的 による株主 とは異 なる,「 安定株主」 であるとい
われ る。す なわち,投 資 目的で株式が保有 され ている場合 には,投 資家 が有利
と思 えばいつ売却 され るか分 か らないが,株 式持 ち合いの場合 には,発 行企業
側 の了解 な しには売却は行われ ない と期待 されてい る。
この結果,株 式の持 ち合いは,株 主の経営参加権 を希薄化す る効果 をもつご
とになる。 とい うのは,企 業(こ れ をA社 とす る)が 「政策的 な」 目的で,即
ち 「安定株主」 として,他 企業(こ れ をB社 とす る)の 株式 を保有 してい る場
合には.株 主 としての権利(経 営参加権)を 積極的 に行使す るとい うことはな
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く,B社 の経営陣に信任 を与 えるのが通例だか らである。 したが って,持 合 い
を通 じて自社の発行済み株式の過半数が安定株主 の保有 下にあれば,そ の企 業
の既存 の経営者は,常 に過半数の信任 を確保す ることが でき,実 質的に株主 に
よる制約をまった く受 けない ことになる。
この種の信任提供 関係は,相 互的な ものであ り,B社 もA社 の経営陣 に対 し
て信任 を与 えなければな らない。逆に,も しいずれか一方が,他 方 に信任 を与
え ることを拒んで,株 主 としての権利 行使 を行 うな らば,他 方 も同様 な対 抗措
置 を とることが予 想され る。 こうした対抗措置が相手にかな りの痛 手を与 える
ものであるな らば,安 定株主 として振 る舞 うとい う戦略(即 ち,相 手が裏切 ら
ない限 り信任 を与 え,も し裏 切 られた場合 には,そ れ以後 は協力 を拒み続 ける
とい う戦略で,一 般には,ト リガー戦略 と呼ばれ る ものの1例)の 組み合わせ
ば,ゲ ームの理論 でい うナ ッシュ均衡 となる6)。
とりわけ,株 式 の持 ち合 いぽ,敵 手的なテイクオーバ ー(企 業買収)の 脅威
か ら既存の経営者 を免疫化す る効果 を もってい る。すなわち,テ イ クオーバー
を実現す るためには,50%以上の株式 を買い集め ることが必要 であ る。 しか し,
50%以上の株式が安定株主 の保有下 にあ り,安定株主は既存 の経営者 の了解な
しにはその株式 を売 らないのであれば,50%以上の株式 を既存 の経営者 の意志
に反 して買収す ることは不可能である。 したが って,株 式の持 ち合いが行われ
ている限 り,少 な くとも既存 の経営者 と対立す るかたちの(即 ち,敵 対的 な)
テ イクオーバ ーは起 こりえないことになる。
従来 の教 科書的 な議論 では,敵 対 的なテイクオーバーの脅威 は,所 有 と経営
が分離 している状況 において も,経 営者 に企業価値の最大化 をはかろ うとす る
誘 因を与え るものであると考 えられて きた。すなわち,経 営者が企業価値 の最
大 化を怠 ってい るならば,そ の ときの企業価値 γ。は,定 義 によって達成可能
6)相 手企業が信任 を与 えないときに,株 主 としての権利行使を行 うことは,自 己の利益を損ねる
もの とはならない。 この意味で,「 もし裏切 られた場合 には,そ れ以後は協力を拒み続ける」 と
い う威嚇は,信 用で きる(credibleな)ものである。 したがって,こ のナッシュ均衡はsubgame
perfectにもなうていると考 えられ る。
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な最大の企業価値y*よ りも小 さくなっているはずであ る。そ うであれば,現
在 の企業価値 である%を 支払 ってその企 業を買収 し,既 存 の経営者 を解雇 し
て経営 を刷新 ・効率化すれ ば,企 業価値 をy*ま で高 められ ることにな り,買
収 者は差額 であるy*「%を 稼 ぐこ とが できる。それゆえ,経 営者が,テ イ ク
オ ーバ ーに見舞 われて 自己の地位 を失 うことを避けたい と思 うな らぼ,常 に企
業価値 の最:大化 をはかっていなければな らない ことになる。
敵対的 なテイ クナーバ ーの脅威が,上 記 のような経営者 を規律づけ る役割 を
もっているとすれば,株 式の相互持 ち合 いによって敵対的 なテイ クオーバ ーの
脅威 を取 り除 いて しま うことは,望 ましい こととはいえない。 とい うのは,そ
の とき経営者 は企業価値 の最大化 をはかろ うとす る誘 因を失 って しまい,経 営
規律 の低下や非効率化が生 じると考 え られ るか らである。 この意味 で,株 式の
持 ち合 いは,経 営者の 自律性や裁量 の余地 を拡大す るものである として も,そ
の ことは社会 的には望 ま しくない帰結 を もた らすおそれがあ るとい う見方は,
依然 としてか な り有 力であ る7)。
確かに,テ イクオーバ ーによる利益の源泉 が非効率な経営の刷新 にあるなら
ぼ、 テイ クオ ーバ ーを防止す ることは.非 効率 な経 営の温存 につなが ることに
な る。 しか し,テ イ クオーバ ーに よる利 益の源泉 がそれ以外 に存在す るとみ ら
れ る場合 には,テ イ クオ ーバ ーを防止す ることがむ しろ効率化 に資す る可能性
も考え られないわけではない。 そ して,前 節 の議論 で示 されたのは,企 業の生
産 活動 にとってその企業 に特殊的な熟練 が重要 な役割 を果 たす ような場合 は,
そ うした可能性 の1例 に該当す るとい うことである,こ の とき,株 式 の相互持
ち合いを通 じて敵対的 なテイクオーバ ーの脅威 を取 り除いて しま うことは,従
業員余剰の保全 を可能 に し,労 働者 の企 業特殊的 な熟練 を蓄積 しようとす る誘
因 を確保す ることにな り,生 産の効率化 を もた らす ものであ ると解釈で きる。
ただ し,言 うまで もな く,従 業員余剰 の保全 さえはかれば,効 率的 な生産が
実現 され るとい うわけではない。資本の提供者に常 に一定 の余剰 を分配 す ると
7)例えば,堀内(1990)をみよ。
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い う,も う1つ の条件が同時 に満た され るのでなければ,効 率的生産 は実現 さ
れ えない。
とい うのは,企 業特殊 的な熟練 の存在 を考慮 した場合には,ニ イジ ニソシー
関係はいわば二 重化 してい るととらえ られ るか らであ る。資本 の提供 とい う側
面では,も ちろん資本の提供者(株 主や債権者)が 依頼人 の立場 にあ り,労 働
者(経 営者 を含む従業員)が 代理人 の立場 にあ ることになる。 しか し,企 業特
殊的 な熟練の蓄積 という 「見えない資 源の拠出」 の側面では.労 働者 が実質的
に依頼人の立場 にあ り,資本 の提供者 が代理人の立場 にあることになる。 した
が って、後者のエイジェンシー関係 において,従 業員余剰の保全 が重要であ る
の と同時 に,前 者のニイ ジニソシー関係 において,資 本の提供者の利益が確保
され ることも不可欠 なのである。
例 えば,利 益は従業員が確保で きるが,損 失 が生 じたときには,そ れを株主
につけ回 しで きるとい うことであれ ば,経 営規律の低下が生 じるであろ うこ と
は明 らかである。 こうした事態 を回避す るためには,資 本の使用 に対 しては常
に一定 の対価 が支払 われ るよ うに強制す る仕組みが存在 していなけれ ばな らな
い。 これが既述の第2の 難問であるが,こ の第2の 難問についてぽ,倉 沢
(1991)ではご く簡単 に しか考察されていない。 そこで指摘 され ているのは.
一定 の配当率 を維 持す ることと経営者の 「信用」 との関わ りと
い った点のみで
ある。 しか し,第2の 難問 を解決す るためには,配 当率の維持…とい った慣行だ
けでは非力 とみ られ るのみな らず,他 によ り有 効な仕組みが存在 していると思
われ る。
Ivメ イ ンバ ンク制
この よ り有 効 な仕組 み とは,メ イ ンバ ンク制 にほ か な らな い。 す で にわ れ わ
れ は,銀 行(と りわ け メイ ンバ ン ク)が 経営 者 を規 律 づ け る役 割 を演 じて い る.
とい う仮 説 を述 べ た こ とが あ る3〕が,以 下 では,こ うした仮 説 に そ って メ イ ン
8)池尾 ・広田(1992)。
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バ ンク制 と第2の 難 問 との関連 について簡単な検討 を試み ることにしたい
。
与信活動面 での銀行 の本質的 な役割 は,① 資本調達者の将来所 得 の 見 込 み
(返済能 力)を 事前 に評価 する,あ るいば将来所得の見込みが有望な資金調達
者 を見つけだす ことと(審査),②資金提供後 も資金調達者の行動 が約定 され た
条件 を満 たす もの となっているか どうかを監視 し,違 反す る行動があ った とき
には必要 な対抗措置 をとること(債 権管理)に あ る。 そして,銀 行 とい う専門
の組織が審査 と債権 管理の活動 を担 うことに意義 があるのは,専 門化 による規
模(あ るいは,範 囲)の 経済効果 を通 じて,こ れ らの活動 に要す る費用 の低下
を実現で きるか らである。 この意味 で,銀 行は,預 金者等の最終的な資金提供
者 に代理 した監視者(delegatedmonitor)である といえる。
したが って、銀行か ら借入 を受け るとい うことは,単 に資金の提供 を受 ける
だけでぽ なく,銀 行 による監視 を受 け入れ ることで もある。そ して,日 本 にお
けるメイ ンバ ンク制 は,上 記 のような銀行 の本質的 な働 きの延長 され た(あ る
いは強化 された)姿 であると理解 できる。すなわち,メ インバ ンクとは,企 業
に対す る資本 の提 供者 を代表 して企業経営 を監視 し,資 本 の提供老 に一定 の余
剰 の分配が行われ ることを確保す る役割 を果た してい る存在であると解釈で き
る。
もちろん,メ インバ ンク制が成立す るタ うになった経緯 には,歴 史的な特殊
事情が作用 してい ることは確 かであ る。 とりわけ,戦 時体制下 で,特 定 の企業
の資金調達 を特定 の銀行 に請 け負わせるような割当を行 ったことは,企 業 と銀
行 の間 に親密 な関係が形成 され る重要 な契機 とな った。 しか し,た とえメイン
バ ンク制 が特殊 な歴史的背景に よって成立 した ものである としても,そ れがま
った く経済 的合理性 を欠 いた ものであ った としたら,長 期 間にわた って存在 し
続 ける とい うことは考 え難い し,そ れが現状 において果 た している諸機能 につ
いては,経 済分析 の立場 か ら説明 され るべ きである。
経済的 に必要 とされ る諸機能 の遂行を制度化す る形態は,必 ず しも唯一であ
るとは限 らない。特定 の制度化の様式が選 ばれ ることになるのは,歴 史的 な経
114(376)第150巻 第4号
緯 や文 化 そ の他 に よって もっぱ ら規 定 され る こ とで あ るか もしれ ない。 しか し,
異 な った制 度 的外 観 の 下 で,同 一 の機 能 が果 た され てい る こ と も十 分 に あ り得
る こ とで あ る。 こ の意 味 で,メ イ ンバ ン ク制 とい う制度 につ い て も,そ の形態
は他 国 に あ ま り例 を見 ない特 異 な もの で あ る と して も(も っ と も,ド イ ツには
ハ ウスパ ン ク制 と呼ば れ る類 似 の制 度が あ る),そ れ に通底 す る 経 済 論 理 まで
を普 遍 的 な もの と して理 解 で きな い と決 めつ け るべ きで は ない 。
なお.メ イ ンバ ンク制 とは,せ いぜ い暗黙 の契 約 に基 づ くとい え るに過 ぎな
い非公 式 な関 係 であ る。す な わ ち,そ う した関 係 が存在 す る こ とを示 す 明示 的
な証 明書(契 約 書)の よ うな ものが あ るわけ で は な いの で,メ イ ンバ ン ク制 の
存在 自体 が そ もそ も争 点 とな り得 る もの であ る。 事 実,三 輪 芳朗 ・東大 教 授 に
代 表 され る よ うな,メ イ ンバ ン ク制 の存在 そ の もの にか な り否 定 的 な見解 を表
明 して い る論 者 もい る。 しか しこ こでは,メ イ ンバ ンク制 の存在 自体 をめ ぐる
論 争 には 立 ち入 る こと を避 け,そ う した関 係 が通 念 通 りにみ られ る もの と仮 定
した上 で,議 論 を進 め る こ とに した い。
通 常 言 われ て い るメ イ ンバ ンクの定 義,な い しは それ に関 す る定 型 化 され た
事 実 は,次 の よ うな もの で あ る。 す なわ ち,メ イ ンバ ン クは,① 企 業 と 長 期
的 ・総合 的 な取 引関係 を維 持 して い る銀 行 で あ って,② その企 業 に対す る最 大
の融 資 シェア を もつ もので あ る。 しか も,メ イ ンバ ン クは,③ 重 要 な貸 し手 で
あ る と同 時 に,そ の企 業 の主 た る株 主 で もあ る。 また,メ イ ンバ ン クは,④ 資
本 関 係 以外 に も.役 員 を派 遣す るな ど,企 業 と人 的結 合 関係 を もつ こと も多 い。
さ ら に,メ イ ンバ ン クは,⑤ 企 業 が経 営困 難 に陥 った と きに は,企 業再 組 織 化
(再建,救 済 解 散 な ど)の イ ニ シ ャテ ィブを と る。 そ して,こ れ らの 特 徴 付
け を満 たす よ うな銀 行 と企 業 の 関係 の こ とを,メ イ ンバ ン ク制 と呼 んで い る。
こ こで,① の うちの総 合 的 な取 引関係 とは,企 業 とそ の メ イ ンバ ンクの間 で
は.貸 出 取 引だ け で は な く,預 金 ・為 替 業 務 をは じめ と して,ほ ぼ すべ ての銀
行 サ ー ビス の部 面 で取 引 が あ る とい うこ とで あ る。 加 えて,そ の企 業 が 社債 を
発行 して い ると きには,メ イ ンバ ンクは受 託 銀行 とな るのが 通例 で あ る。 な お,
日本的経営財務と企業特殊的熟練(377)115
⑤ の特徴 については,企 業 を救済す るのが メイ ンバ ンクの役割であ るかの よう
に言 われ ることもあるが,よ り実態に即 してみ るならば,常 に救:済が行われ る
とは限 らず,上 記の ように,破 綻企業 の再組織化のイニシャティブを とると述
べ るのが よ り妥 当であ ろう。
企業の規模が大 き く,そ れが必要 とす る外部資金調達額 の規模 も大 きい とき
には,1っ の銀行あ るいは投資家だけでその資金需要 に応 じることは困難 とな
る。た とえ,あ る銀行が,そ の企業 の資金需要 を物理 的な意味では賄い きれ る
資金量 を有 していた として も,特 定の先 に融資 を集中 させ ることは,分 散投資
の観 点か らみて望 ま しい ことではない。 また,現 実的 には大 口融資規制が存在
し,わ が国の場合であれ ば,銀 行は 自己資本の20%に相当す る額以上 を一つの
ところに貸 し出す訳には行かない。 したが って,資 金需要 の規模 が大 きい とき
には,企 業は複数の銀行お よび投資家 と取 り引 きず ることが必要 になる。
しか し,企 業が複数の主体か ら資金提供 を受けてい るとして も,そ れ らの主
体 がすべ て既 述の監視者 としての役割 を果たす必要はない。む しろ,す べ ての
主体 がそ うした役割 を果 たす とすれば,重 複によるむだを生 んで しま うことに
な る。監視者 は,1人 いれば よいのである。 それゆえ,こ うした ときには,複
数 の主体 の うちのいずれか1人 が,代 表 して監視者 としての役割 を果たす こと
にす るのが効率的である。 そ して,こ の代表 して監視者 としての役割 を果 た し
てい る主体が メインバ ンクであ ると理解すれば,上 記のメインバ ンクに関す る
①～⑤ の定型的事実はすべて整合的な もの として解 釈可能 である。
まず,監 視者 としての活動 は情報生産的 な活動であ り,情 報費 用の一般的特
性か らみて,監 視者 としての役割 を果た して行 く上 では,継 続的な取 引 を行 う
ことが有利 となる。す なわ ち,す でに多 くの情報 を蓄積 してい るほ ど,新 規の
情報 の獲得や解釈が容易 になるとい う性質があ り,過 去 に取 引経験がある場 合
の方が,新 規 に取 引 を開始す る場合 よ りも.監 視費用 を低減 で きると考 え られ
る。 この監視費用 を節約 できるとい う意味で,過 去 の取 引実績は一種 の資本 と
しての価値 を もっ ともい える。 こうした事情は,① の うちの長期的取引関係 の
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維 持 を説 明 す る もの で あ る。
メ イ ンバ ン クだ け が監 視 活動 を行 ってい るので あれ ば,そ の分 の費 用 をメ イ
ンバ ンクは回収 で きなけれ ば な らない 。 これ は,他 の 銀行 か らの借 入 金 利 に比
べ て,メ イ ンバ ン クか らの それ を高や にす る とい うか た ちで も達 成 可 能 で あ る
。
しか し,借 入金利 を差 別 化 す る代 わ りに,メ イ ンバ ン クに他 の取 引(預 金 ・為
替、 社債 の受 託 な ど)の 部 面 で優遇 的 な取 扱 い を与 え る とい うか た ちで も,同
じ効 果 を あげ られ る。 この よ うに考 えれば,① の うちの総 合 的取 引関 係 の維 持
は,そ れ を通 じて メ イ ンバ ン クは監 視活 動 に対 す る報 酬 を受 け取 って い る と解
釈可 能 で あ る9)。
代 表 して監視 を行 う者 が委 託 した側 か ら信頼 を得 るた め には,そ の 者 自身 が
監 視成 果 に依 存 す るか た ちの リス クを負 う必要 が あ る。 とい うの は.監 視 を怠
って も監視 者 自身 は損 失 を被 らない とい うこ とで あれ ば,そ の監 視者 が十 全 な
努 力 を払 う とば期 待 し難 い か らで あ る。逆 に,監 視 に失 敗 す れ ば,監 視 者 自身
が 大 きな損 失 を被 る とい う立場 に あれ ば、 監視 活 動 は適 切 に行 われ る とみ なす
こ とが で きる。 した が って,当 該 の企 業 に対 す る融 資 シ ェア が大 き くて,そ れ
自身 が強 い利 害 関係 を もって い る金融 機 関 で なけれ ば,代 表 的 な監 視者 と して
の 役 割 を果 た す 資格 が な い とい うこ とにな る。 この点 は,② と整 合 的 で あ る。
また,③ と④ は,メ イ ンバ ンクの監 視能 力 と企 業行 動 に対 す る制 約 能 力 を高
め る もの で あ る。 と くに,③ の債権 者 で あ る と同時 に株主 で もあ る こ とに よ っ
て,メ イ ンバ ン クは,資 金提 供 者 内部 の利 害 対立 か らは独 立 した 立場 に就 くこ
とが で き る。
仮 にメ イ ンバ ン クが純 然 た る廣権者 で しが なか った ら,外 部 の資 金提 供 者 の
う ち株 主 にな ろ うとす る者 は,メ イ ンバ ン クが企 業 行 動 を監 視 してい る こ とで
9)企 業がメインバ ンクに決済(当 座預金)勘 定 を開設 していることは,メ インバ ンクが監視者 と
しての働きを行 った り,企業再組織化のイニシャティブをとるためには,ほ とんど不可欠なもの
である。すなわち,決 済勘定を通 じる資金の動 きを観察できることぽ,メ インバ ンクにとって企
業の経営状態を知るための重要な情報源 となる。 また,企 業が資金繰 りに詰 まったような場合に,
メインバ ンクは・当座貸越 を認めるかどうかによって,実 質的に企業の倒産するタイ ミングを左
右 できることになる。
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安 心 す る こ とはで きない。 む しろ,メ イ ンバ ン クか らの圧 力 で債 権 者 の利 益 を
優 先 して,株 主 の利 益 を犠 牲 にす る よ うな企業 行 動 が と られ る こ とを警 戒 しな
けれ ば な らない。 メ イ ンバ ン クが主 た る株 主 で もあ る とい うこ とは,こ う した
警戒 の必 要 性 を軽 減 す る効 果 を もつ もの で あ る。
なお,最 後 の⑤ の 点 は,メ イ ンバ ン クの いわ ゆ る 「最後 の拠 り所 」 として の
働 きに関 わ る,あ る意 味 で メイ ンバ ン ク制 をめ ぐる.もっ とも論 争的 な ポ イ ン ト
で あ る。 また,④ の役 員 派遣 も,企 業 が 経 営困 難 に陥 った とき に よ り多 くみ ら
れ る もの で あ る。 これ らの定 型 的事 実 につ いて も.メ イ ンバ ン ク を代 表的 監 視
老 とみ な す観 点 か ら説 明可能 な ことで あ る。 しか し,企 業 が 経 営 困難(finan-
cialdistress)に陥 った 際 の メイ ン・ミン クの役 割 につ い て論 じるた め には,か
な りの紙 幅 を要 す る ことに な るの で,残 念 なが ら本 稿 では 省 略 し,他 の機 会 を
期 す こ とに した い。
V日 本企業 は非効率化するのか
これまで 日本の企業は,労 働者管理企 業的 な傾 きを もつである,と しば しば
指摘 され て きた(例 えば,今 井賢一 ・小宮隆太郎編 『日本 の企業』)。これは,
日本の多 くの企業 では,資 本 の提供者(株 主)で は な く,労働者の側が実質的
に残余請求権者 の位置 を占めていることを意味 してい ると解釈で きる。 こ うし
た労働者が残余請求権者 であ る体制は,既 述 のよ うに,企 業特殊的 な熟練 が生
産活動 において重要 な役割 を果た している場合 には,効 率的な生産 を実現す る
ためにむ しろ望 ましい ものであ る可能性がある。そ して,本 稿では,株 式持 ち
合 いとメインバ ンク制が,対 となって,そ うした可能性 を現実化す るための財
務面での仕組 み として機能 して きた と考 え られ ることを主張 して きたρ
しか し,こ の主張の正否 とは別 に,日 本的経営財務 のあ り方 に近年大 きな変
容 がみ られる ことに着 目しておかねばな らない。す なわ ち,最 近にな って,株
式持 ち合 いの部分的 な解 消がみ られ るとともに,銀 行の企業経 営に対す る規制
力が弱 ま りっっある兆 しがみ られ る。 と りわけエ980年代 の後半 のエ クイティ ・
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フ ァイナ ンス に よ って,日 本 の(大)企 業 経 営者 が分 厚 い手 元流 動 性 を もつ よ
うにな った こ とは,銀 行 の 規 制 力 をます ます 弱 め,経 営者 の 自律性 を高 め る結
果 を もた ら した とい われ る。
も っ とも,こ うした変 化 が構 造 的 な もの で あ るか,一 時 的 な もの であ るか を
現状 で即 座 に見極 め る ことは,き わ め て困難 で あ る。 も しかす る と,株 式 市場
の ク ラ ッシ ュと と もに,日 本 的 経 営財 務 の 状況 は 以前 の姿 に戻 る こ とに な るの
か も知れ な い。 けれ ど も,近 年 の変 化 が構 造 的 な もの であ り,か つ本 稿 での主
張 が 正 しい とす れ ば,メ イ ンバ ン ク制 に代 替 す る新 た な経 営 者規 律 付 け メ カ ニ
ズ ムが生 み 出 され ない限 り,こ れ までの 日本企 業 の効率 性 は,今 後 は失 われ て
い く可能 性 が あ る こ とに な る。 こ う した 日本企 業 が非効 率 化 して い く可 能性 に
つ い ては,フ リー ・キ ャ ッシ ニ ・フ ロー仮 説 に基 づい てJensen(1989)にお
いて も主 張 され て い る。
あ るい は,近 年 の財 務 構 造面 での変 化 は,生 産 活動 面 での変 化(情 報 化 に よ
る企 業 特殊 的 熟練 の重 要 性 の低 下?)に 照応 した もの であ るのか も知 れ な い。
もしそ うで あれ ば,日 本企 業が 非 効率 化 す る とい う危 惧 をい だ くこ とは,的 は
ず れ な こ とであ る可能 性 もあ る。 しか し,と りあ えず の 私 見 では,日 本 企 業 の
モ ノ作 りの仕 方 が最 近 にな って と くに大 き く変 わ った とは思 われ ず,財 務構 造
面 で の変 化 は,生 産 活 動面 で の変 化 の結 果 とい うよ りは,自 律的 に生 じた もの
で あ る と判 断 され る。 こ うした判 断 に立 つ と,む しろ近年 の変化 は,財 務面 と
生 産 面 の照 応 関係 を損 ね る もの であ る と考 え られ,そ の結 果 と して 日本 企業 が
非 効 率化 して い くこ とが 危惧 され る こ とに な る。
*こ の論文の基礎 となった研 究に対 しては,「 日本証券奨学財団」および 「日本経
済研究奨励財団」か ら研究費の補助を受けた。記 して,感 謝 したい、
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